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CASES STUDY案例分析
贝尔斯登公司（Bear Stearns Cos.）成立于 1923 年，总部位于
纽约，是华尔街一家拥有 85 年历史的投资银行。据《机构投资者》
（Institutional Investor）统计表明，公司创造了连续 83 年盈利的记





















年，经营活动产生的现金流量约为 - 200 亿美元，对比 2005 年或



































未担保短期负债 8030 6026 -14144
有担保短期负债 -255 3021 9086

















投 资 者 取 消 托 管 账
户，提取现金结余；
（3） 债权人拒绝对短













经营活动产生的现金流量 -14438 -19221 11146
投资活动产生的现金流量 -203 -181 -295
筹资活动产生的现金流量 16327 18138 5960
表 1 2005～2007 年现金流量结构分布 单位：百万 / 美元
资料来源：纽约证券交易所（NYSE）
2005 2006 2007
应收客户款 841 1791 -11633
预收客户款 -9513 3118 10215
签订回购协议的证券销售 10275 7427 43583
表 2 经营活动中异动项目产生的现金流量 单位：百万 / 美元
资料来源：纽约证券交易所（NYSE）
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从（表 4）可以看出，贝尔斯登 2007 年净收入为 2.33 亿美元，













表面上，2007 年 11 月 30 日账面还有 3950 亿美元的资产，股
东权益是 118 亿美元，而年报附注披露需要计提 1400 亿美元的公
允价值变动损益，可以说此时公司已经资不抵债。公司总杠杆率从




从表 6 可以看出，签订回购协议的证券销售数额在 2007 年负
债结构中的大幅提升，勾稽了现金流量表中这一项目的异动反映。
对比 2004 年，应付账款在 2005 年有明显下降，2006 年保持不变，











































2002 2003 2004 2005 2006 2007
机构股票 1112 933 1084 1410 1962 2158
固定收益 1909 2925 3094 3251 4190 685
投资银行 855 961 1176 980 1170 1076
资产管理 140 133 185 228 335 228
私人客户服务 359 379 441 450 522 602
全球清算服务 753 784 910 1068 1077 1200
表 4 2002～2007 年收益结构分布 单位：百万 / 美元
资料来源：纽约证券交易所（NYSE）
2003 2004 2005 2006 2007
总资产 209181 252113 287293 350433 395362
总负债 201711 243122 276502 338304 383569
股东权益 7470 8991 10791 12129 11793
总杠杆率 28 28 27 29 34
表 5 2003～2007 年资产负债结构图 单位：百万 / 美元
资料来源：纽约证券交易所（NYSE）
2004 2005 2006 2007
未担保短期负债 12211 20016 25787 11643
作为附属担保品的应付证券 8823 12426 19648 15599
签订回购协议的证券 58604 66132 69750 102373
证券贷款 10719 10104 11451 3935
其他担保借款 0 0 3275 12361
应付账款 * 82298 76685 77509 88606
空头金融工具 29476 35004 42257 43807
浮动利率借款和特设机构的抵押贷款 4762 14321 29080 30605
应付福利费以及应计费用 3224 3665 4977 6102
长期负债 36843 43490 54570 68538
负债总额 246959 281844 338304 383569
注：* 应付账款包括应付客户款、应付代理商、经纪人等、应付利息和
红利。[资料来源：纽约证券交易所（NYSE）]
表 6 2004～2007 年负债结构 单位：百万 / 美元
2004 2005 2006 2007
利息费用 1609 4141 7324 10206
有息负债 64534 87931 124163 127082
平均利息率 2.49% 4.71% 5.90% 8.03%
融资费用 1840 4363 7551 10485
融资总额 123139 154063 193913 229455
平均融资成本 1.49% 2.83% 3.89% 4.57%
表 7 2004～2007 年融资成本 单位：百万 / 美元
资料来源：纽约证券交易所（NYSE）
31
·综合（上） 2009 年第 1 期
CASES STUDY案例分析
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
詹姆斯 E.凯恩（董事长兼 CEO） √ √
艾伦 C.格林斯潘（执行委员会主席） √
艾伦 D.施瓦茨（总裁兼首席运营官） √ √
沃伦 J.斯佩克特（总裁兼首席运营官） √ √
亨利 S.拜尔伦（校长 / 西北大学） √ √
卡尔 D.格利克曼（私人投资者） √ √ √
迈克尔戈尔茨坦（美国R玩具公司前主席兼 CEO） √
唐纳德 J.哈林顿（校长 / 圣约翰大学） √
弗兰克T.尼克尔（凯尔索公司总裁兼CEO） √ √ √
保罗A.诺夫利（顶点石油公司主席兼CEO） √ √ √ √
弗雷德里克V. 塞勒姆（弗莱森公司前副总裁兼 CF
O） √ √ √ √
文森特 特瑟（国际无线电缆公司董事会主席） √ √ √ √ √










































（3）市场风险。2007 年 3 月美国第二大抵押贷款公司即新世
纪金融公司（NewCentury Financial Corporation）因没有用于发放
贷款的头寸而导致财务出现危机，成为次贷危机的导火索。贝尔斯




























是信息交流不畅。公司旗下 2007 年 7 月破产的两只基金（High
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